




Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian deskriptif. Penelitian ini
bersifat deskriptif karena memberikan gambaran secara umum tentang bahasan 
yang diteliti dalam bentuk data atau angka yang kemudian dianalisa, 
diklasifikasikan dan diinterpretasikan.   
B. Jenis Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data kuantitatif. Data
yang diperlukan dalam penelitian ini adalah : 
1. Data harga saham penutupan setiap akhir bulan yang termasuk dalam Indeks
Bisnis 27 periode A
2. Indeks harga saham gabungan (IHSG).
3. BI rate bulanan oleh Bank Indonesia periode Mei 2016 – April 2017.
C. Sumber Data
Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder yaitu sumber data yang
diperoleh peneliti tidak secara langsung melalui media perantara yang berupa harga 
saham dari perusahaan yang tergabung kedalam Indeks Bisnis 27 serta harga saham 
indeks tersebut dan BI rate selama periode Mei 2016 - April 2017 yang tercatat di 





D. Teknik Pengumpulan Data  
Teknik pengumpulan data yang dilakukan penulis dengan menggunakan 
teknik dokumentasi yaitu pengumpulan data yang dilakukan dengan mempelajari 
catatan atau dokumen yang sudah ada dan dipublikasikan oleh lembaga atau 
instansi yaitu Bursa Efek Indonesia. Adapun data yang terkait dengan penelitian ini 
adalah data yang berupa daftar saham perusahaan yang termasuk dalam Indeks 
Bisnis 27 yang tercatat pada periode Mei 2016 - April 2017.  
E. Populasi  
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya, Sugiyono (2014:80). Populasi 
dalam penelitian ini adalah seluruh saham perusahaan yang masuk kedalam Indeks 
Bisnis 27 yang terdaftar dan aktif di Bursa Efek Indonesia serta tergabung kedalam 
Indeks Bisnis 27 periode Mei 2016 - April 2017.  
F. Sampel  
Ide dasar dari pengambilan sampel (sampling) adalah bahwa dengan 
menyeleksi bagian dari elemen-elemen populasi, kesimpulan tentangg keseluruhan 
populasi yang diperoleh, Cooper, dkk (1996:214). Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah purposive sampling dengan pertimbangan tertentu, yaitu 
saham perusahaan selalu bertahan dan masuk dalam indeks Bisnis 27 periode Mei 







G. Definisi Operasional  
Variabel perlu diidentifikasikan, diklasifikasikan dan didefinisikan secara 
operasional dengan jelas dan tepat agar tidak menimbulkan kesalahan pada saat 
pengumpulan data dan pengolahan data. Adapun variabel yang digunakan untuk 
membentuk portofolio optimal adalah sebagai berikut : 
1. Harga saham adalah harga yang mencerminkan harga dipasar sekunder (harga 
penutupan) yang sudah disepakati oleh pembeli dan penjual. Penelitian ini 
menggunakan harga saham dalam periode mulai Mei 2016 – April 2017.  
2. BI rate bulanan yang dikeluarkan secara periodik oleh Bank Indonesia selama 
periode Mei 2016 –  April 2017. Tingkat suku bunga sendiri digunakan untuk 
mengukur tingkat pengembalian bebas risiko (risk free rate of return). BI rate 
digunakan sebagi dasar pertimbangan bahwa return dam risiko saham juga 
dihitung secara bulanan.  
3. Return Realisasi atau (Ri) merupakan return yang sudah terjadi. Return 
realisasi dihitung berdasarkan data historis. Return ini sangat penting karena 
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan, return ini juga 
berguna sebagai dasar penentu return ekspetasi dan risiko dimasa mendatang, 
dimana dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut (Hartono, 2013:205) 
𝑅𝑖 =  
(𝑃𝑡 − (𝑃𝑡 − 1)) + 𝐷𝑖𝑡
𝑃𝑡 − 1
 
Keterangan :  
Ri = return yang sudah terjadi dari saham  





Pt-1  = harga penutupan saham periode sebelumnya  
Dit   = Dividen pada periode t  
4. Return Ekspektasi  
 Merupakan return yang diharapkan dan diperoleh oleh investor di masa 
mendatang, yang sifatnya belum terjadi. Dimana dihitung berdasarkan data 
historis yaitu menggunakan metode rata-rata (arithmetic mean) dengan 
menghitung expected return masing-masing saham per bulan.  
Saham-saham tersebut saham yang terdaftar di BEI pada periode Mei 2016 
– April 2017 dan mempunya nilai E(Ri) > 0 akan dimasukkan dalam sampel 
kandidat portofolio, sedangkan saham yang memiliki E(Ri) < 0 diabaikan, 
dimana dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut (Hartono, 2013:224) 
 




Keterangan :  
E(Ri)  = tingkat keuntungan yang diharapkan  
Rij   = hasil/return untuk kemungkinan ke j  
n  = jumlah dari hasil masa depan  
5. Return pasar (Rm) yaitu tingkat return yang diperoleh dari seluruh investasi 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) yang tercermin dalam indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG), dimana dapat dihitung dengan rumus sebagai beikut 
(Hartono, 2013:340) 
Rm =  








Rm   = Risiko pasar periode-t 
IHSG  = Indeks harga saham periode ke-t  
IHSGt-1  = Indeks harga saham 27 periode t-1  
6. Return Ekspektasi pasar atau E(Rm) adalah return pasar yang diharapkan di 
masa mendatang, dimana dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut 
(Hartono, 2013:224). 





E(Rm)  = return ekspekstasi pasar  
Rm  = return realisasi pasar  
n  = jumlah observasi  
7. Menghitung koefisien α (Alpha) dan β (Beta) saham. Alpha diartikan sebagai 
koefisien yang menunjukkan besarnya perubahan return saham individual yang 
disebabkan oleh perubahan pasar dan beta merupakan pengukuran volatitas 
antara return-return suatu sekuritas atau portofolio sengan return pasar. Apabila 
volatitas ini diukur dengan kovarian, maka kovarian return antara sekuritas ke 
i dengan return pasar adalah σim, dimana dapat dihitung sebagai berikut 
(Hartono, 2013:383). 




𝛼𝑖 =   𝐸(𝑅𝑖) −  (𝛽𝑖. 𝐸(𝑅𝑚)) 





αi   = Alpha Sekuritas   
E(Ri) = Expected return saham  
βi  = Beta Sekuritas  
E(Rm)  = Expected return pasar  
 
8. Varian Return Pasar (σm2)  
Merupakan pengukuran risiko pasar yang berkaitan dengan return pasar dan 
return ekspektasi pasar, dimana dapat dihitung dengan rumus (Halim, 2003:42)  
𝜎𝑚2 =  





Keterangan :  
σm2  = Varian dari keuntungan pasar   
Rm  = tingkat keuntungan ekspektasi dari pasar   
E(Rm)  = tingkat keuntungan yang diharapkan dari pasar  
n  = jumlah dari observasi  
9. Varian dari Kesalahan Individu (σei2) 
Varian dari kesalahan individu merupakan variabel yang menunjukkan 
besarnya risiko tidak sistematik yang terjadi dalam perusahaan, dimana dapat 
dihitung dengan rumus (Hartono, 2013:348) 
𝜎𝑒𝑖2 =  





σei2 = varian dari kesalahan residu sekuritas ke-i  
Ri   = return realisasi saham  





βi  = beta sekuritas ke-i  
n  = jumlah observasi  
10. Risiko Total  
Merupakan penjumlahan total dari risiko tidak sistematis dengan risiko 
sistematis. Dimana dapat dihitung dengan rumus (Hartono, 2013:346)  
𝜎𝑖2 =  𝛽𝑖2 − 𝜎𝑚2 + 𝜎𝑒𝑖2 
Keterangan :  
σei2  = varians untuk residu masing-masing saham 
βi2  = beta saham  
σm2 = Varian dari keuntungan pasar   
σi2  = Risiko Total  
11. Return Aktiva Bebas Risiko (RBR) merupakan return dimasa mendatang sudah 
dapat dipastikan dan merupakan return minimal yang akan diperoleh investor 
pada saar risiko sama dengan nol. SBI dianggap sebagai aktiva bebas risiko 
karena dikeluarkan oleh Bank Indonesia dan merupakan instrument investasi 
jangka pendek. Saham-saham memiliki expected return lebih besar dari return 
aktiva bebas risiko, atau E(Ri) > RBR  akan dimasukkan dalam analisis 
selanjutnya karena menghasilkan ERB yang positif, dan pada penelitian ini 
menggunakan rata-rata Suku Bunga Indonesia (SBI) selama periode penelitian.  
12. ERB (Excess return to beta) digunakan untuk mengukur return saham relatif 
terhadap satu unit risiko yang tidak dapat didiversikan yang diukur dengan 





faktor penentu investasi, dimana dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut 
(Hartono, 2013:362). 




Keterangan :  
ERBi   = Excess return to beta saham i  
E(Ri)   = Expected return saham i  
Rf  = Risk free rate of return  
βi   = beta saham i  
13. Cut of rate (Ci) merupakan batasan pada tingkat tertentu (Hartono, 2013:362) 
𝐶𝑖 =  
𝜎𝑀2 ∑ 𝐴𝑖𝑖𝑗=1




[𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝐵𝑅]. 𝛽𝑖
𝜎𝑒𝑖2
 




Berdasarkan hasil subtitusi Aj dan Bj ke nilai Ci, maka rumus Ci menjadi : 

















Ci  = Cut of rate  
Ri  = rata-rata return saham ke-i  
Rf  = return untuk aset bebas risiko  
σm2 = varians dari RM (indeks pasar)  
σei2 = varians untuk residu masing-masing saham  
βi2  = kuadrat dari risiko sistematis masing-masing saham 
14. Proporsi dana dari masing-masing sekuritas dalam portofolio optimal. dimana 
dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut (Hartono, 2013:366) 
Wi =  
zi
∑ zikj=1




Keterangan :  
Wi  = proporsi sekuritas ke-i  
K = jumlah sekuritas pada portofolio optimal  
βi  = beta sekuritas ke-i 
ERBi  = excess return to beta sekuritas ke-i  
C*  = nilai cut of rate merupakan nilai Ci terbesar  
15. Risiko  dan return portofolio ekspektasi berdasarkan model indeks tunggal 
dapat dihitung dengan (Hartono, 2013:356) :  






2 =  𝛽𝑝
2𝜎𝑚






 Keterangan :  
σp2 = varian portofolio  
βp = beta portofolio  
σm2 = varian market  
Wi  = proporsi sekuritas ke-i  
σei  = varians dari kesalahan risidu ke-i  
b. Return portofolio  
𝐸(𝑅𝑝) =  𝑎𝑝 + 𝛽𝑝𝐸(𝑅𝑚) 
Keterangan :  
E(Rp)  = tingkat return yang diharapkan dari portofolio  
αp   = rata-rata tertimbang dari alpha tiap-tiap sekuritas  
βp  = rata-rata tertimbang dari beta tiap-tiap sekuritas  
E(Rm)  = expected return market  
16. Revisi Portofolio dilkukan untuk menjawab atau mereaksi perubahan-
perubahan yang terjadi seperti perubahan keanggotaan dalam indeks Bisnis 








H. Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data yang digunakan dalam penentuan portofolio optimal 
pada penelitian ini adalah model indeks tunggal. Adapun langkah-langkah untuk 
pemilihan portofolio optimal sebagai berikut :  
1. Menghitung return individual saham, expected return masing-masing dan 
return market.  
2. Menghitung risiko saham dengan menggunakan standar deviasi.  
3. Menghitung koefisien alpha dan beta saham.  
4. Menghitung varians dari kesalahan residu saham dan varians pasar.  
5. Menghitung ERB (Excess return to beta) masing-masing saham.  
6. Menghitung Ci (Cut-off-rate) masing-masing saham, yang kemudian 
digunakan untuk menentukan niali cut of point (C*), nilai dari C* merupakan 
nilai terbesar dari Ci.  
7. Menentukan saham yang masuk ke dalam kandidat portofolio optimal dengan 
syarat ERB harus sama atau lebih dari nilai C*.  
8. Menghitung tingkat risiko dan return untuk masing-masing saham yang 
membentuk portofolio optimal. 
9. Menghitung proporsi dana untuk masing-masing saham yang membentuk 
portofolio optimal.  
10. Revisi portofolio. 
 
